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Abstract 
This study aims to analyze a movement or reaction of share prices and 
trading volume before and after the haze event in plantation sector 
companies in 2016-2019. The population in this study are 18 oil palm 
plantation sector componies listed on the Indonesia Stock Exchange in 
2016-2019 and the sample of this study are 7 oil palm companies that have 
a large of transaction values and active in the movementof stock prices for 4 
years. The samples were chosen by using purposive sampling technique 
which samples were chosen with certain criteria. Data collection method 
uses secondary data, obtained by documentation by studying and analyzing 
a historical data of a particular company's stock. Data analysis techniques 
used in this research are descriptive test, normality test, and t-test. The 
results of the study stated that in 2016-2019 there were no significant 
differences in abnormal return and trading volume activity (TVA) before 
and after the haze event in plantation sector companies. 
Keywords: Abnormal Return and Trading Volume Activity (TVA) 
Pendahuluan 
Latar Belakang 
Dalam kegiatan pasar modal terdapat indeks harga saham. Hal tersebut 
berisikan informasi tentang pergerakkan kegiatan ekonomi yang sedang 
naik maupun turun, para investor atau orang yang senang turut serta di 
dalam pasar modal melihat dari sisi indeks harga saham yang diperoleh pada 
waktu itu. Indeks harga saham merupakan bentuk informasi yang disajikan 
oleh pasar modal untuk mengetahui keadaan saham yang akan menjadi 
pertimbangan ketika investor akan membeli saham. Kenaikan dalam indeks 
harga saham dapat diartikan kebangkitan dalam kegiatan ekonomi. 
Sedangkan penurunan indeks harga saham dapat diartikan bahwasanya 
kegiatan ekonomi sedang mengalami keterpurukan. 
Di dalam pasar modal yang efektif dan efisien, para investor tidak 
diperkenankan menilai melalui analisis fundamental dan teknikal saja, 
melainkan juga harus memperhatikan peristiwa-peristiwa besar maupun 
kecil yang dapat mempengaruhi fluktuasi harga saham secara langsung 
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maupun tidak langsung. Para investor di pasar modal dituntut untuk 
memahami peristiwa ekonomi maupun non ekonomi yang meliputi 
kerusuhan serta isu-isu politik, hukum, dan peristiwa bencana alam. 
Bencana alam yang dapat mengganggu stabilitas fluktuasi harga saham 
hingga berakibat juga dalam perekonomian nasional adalah kabut asap. 
Kebakaran hutan dan lahan yang menyebabkan kabut asap di tahun 
2019 adalah salah satu faktor fluktuasi harga saham yang masuk dalam 
kategori peristiwa bencana alam. Dikatakan bencana alam karena penyebab 
utama terjadinya adalah kebakaran hutan dan lahan gambut yang terjadi di 
beberapa wilayah di Indonesia dalam kurun waktu yang cukup lama. Asap 
yang menyelimuti beberapa wilayah akibat kebakaran hutan yang hampir 
setiap tahun terjadi di wilayah-wilayah Indonesia membuat banyak 
berhentinya berbagai kegiatan perekonomian di sebagian wilayah Indonesia. 
Salah satu kegiatan perekonomian yang turut terganggu akibat peristiwa ini 
adalah pada aktivitas di perusahaan sektor perkebunan, terkhusus di 
perusahaan kelapa sawit. 
Di dalam perusahaan kelapa sawit saja sudah mendapatkan dampak 
yang cukup luar biasa dari adanya peristiwa kabut asap ini. Asap tebal yang 
menyelimuti kawasan perusahaan kelapa sawit membuat terhentinya 
aktivitas produksi pada suatu perusahaan. Hal ini tentunya akan 
mengakibatkan menurunnya jumlah produksi dalam kurun waktu tertentu. 
Dari kerugian-kerugian perusahaan kelapa sawit yang diakibatkan karena 
peristiwa kabut asap membuat harga saham pada perusahaan tersebut 
mengalami pergerakkan yang sangat cepat. 
Kerugian yang cukup besar tersebut berdasarkan atas menurunnya 
aktivitas produksi dan di beberapa titik api ikut membakar beberapa 
tanaman sawit yang menjadi bahan baku utama di perusahaan kelapa sawit. 
Situasi ini mengarah pada risiko kerugian yang relatif tinggi terutama  di 
sektor perkebunan yang disebabkan atas unsur non ekonomi, maka dari 
kejadian bencana alam dengan ukuran tahap hampir nasional, reaksi 
terhadap tragedi kabut asap di Pekanbaru dan daerah lainnya di Indonesia 
cenderung menimbulkan respon kurang baik dari investor pasar modal. 
Rumusan Masalah 
1. Bagaimana rata-rata abnormal return pada perusahaan perkebunan di 
Bursa efek Indonesia sebelum dan sesudah peristiwa kabut asap? 
2. Apakah terkandung selisih pada rata-rata volume perdagangan pada 
perusahaan perkebunan yang terdaftar di BEI sebelum dan sesudah 
peristiwa kabut asap? 
 
Tujuan Penelitian  
1. Untuk menguji rata-rata abnormal return pada perusahaan perkebunan 
kelapa sawit yang terdaftar di BEI sebelum dan sesudah peristiwa 
kabut asap. 
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2. Untuk menguji perbedaan rata-rata volume perdagangan pada 
perusahaan perkebunan kelapa sawit yang terdaftar di BEI sebelum 
dan sesudah peristiwa kabut asap. 
Tinjauan Teori 
Penelitian Terdahulu 
Yuwono (2013) telah melakukan sebuah penelitian berjudul “Reaksi 
Pasar Modal di Bursa Efek Indonesia yang Melanda Daerah Khusus Ibukota 
Jakarta tahun 2013”, sehingga disimpulkan bahwa ada perbedaan signifikan 
antara rata-rata abnormal return sepuluh hari sebelum dan sesudah 
peristiwa. Dan pengaruh yang tidak signifikan terhadap aktivitas volume 
perdagangan sepuluh hari sebelum dan sesudah terjadinya peristiwa.  
Fanni (2013) melakukan penelitian dengan judul “Reaksi Pasar Modal 
Terhadap Bencana Banjr Jakarta Tahun 2013 (Event Study PadaPerusahaan 
Asuransi Yang Listing di Bursa Efek Indonesia)” dengan hasil uji beda 
harga saham menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan pada 
rata-rata harga saham sebelum dan sesudah peristiwa. Dan hasil abnormal 
return menunjukkan bahwa peristiwa banjir tidak memiliki kandungan 
informasi yang relevan. Sedangkan pada uji beda volume perdagangan 
menunjukkan perbedaan saat sebelum dan sesudah peritiwa.  
Nugroho “(2014) melangsungkan sebuah penelitian berjudul “Dampak 
Bencana Tsunami Jepang Terhadap Pasar Saham Indonesia” Suatu Studi 
Peristiwa menunjukkan hasil bahwa,  tidak adanya pengembalian saham 
abnormal selama periode acara. Dan tidak terlihat jelas sebuah perbedaan 
antara rata-rata pengembalian tidak normal dan pada umumnya pada 
aktivitas volume perniagaan saat awal serta selepas kejadian.  
Juwitasari (2015) dalam penelitiannya yang berjudul “Reaksi Pasar 
Modal Terhadap Bencana Erupsi Gunung Kelud di Kediri Tahun 2014 
(Event Study pada Saham Sektor Pertanian dan Subsektor Semen di Bursa 
Efek Indonesia) dapat disimpulkan bahwa peristiwa erupsi gunung Kelud 
yang terjadi di Kediri pada tanggal 13 Februari 2014 memberikan abnormal 
return negatif bagi para investor yang terbukti secara statistik, rata-rata 
abnormal return saat bencana erupsi lebih kecil dibandingkan dengan rata-
rata abnormal return sebelum peristiwa terjadi, rata-rata abnormal return 
saat tidak lebih besar dibandingkan dengan rata-rata abnormal return 
sesudah peristiwa, perbedaan rata-rata aktivitas volume perdagangan pada 
saat peristiwa dan sesudah peristiwa menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan volume perdagangan saham saat dengan sesudah peristiwa erupsi 
gunung Kelud di Kediri tahun 2014.  
Ramandani, dkk (2019) melakukan sebuah penelitian berjudul 
“Pengaruh Peristiwa Jatuhnya Pesawat Lion Air terhadap Abnormal Return 
dan Trading Volume Activity” menunjukkan hasil bahwa tidak terdapat 
perbedaan terhadap abnormal return sebelum dan setelah peristiwa jatuhnya 
pesawat Lion Air di industri transportasi yang tercatat pada Bursa Efek 
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Indonesia (BEI). Dan tidak terlihat persamaan terhadap volume 
perdagangan sebelum dan setelah kejadian terhempasnya pesawat Lion Air 
pada perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  
 
Pasar Modal 
Pasar modal menurut Fahmi (2017) sebuah tempat yang di dalamnya 
ada berbagai pihak khususnya perusahaan penjual persediaan dan dana 
dengan tujuan dari hasil penjualan tersebut digunakan sebagai penambahan 
dana atau memperkuat modal perusahaan. 
Harga Saham 
Harga saham menurut Jogiyanto (2008) Di pasar modal, terdapat 
harga sesuatu yang ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham 
bersangkutan yang sedang terjadi di pasar bursa pada waktu tertentu. 
 
Efisiensi Pasar Modal 
Efisiensi Pasar Modal menurut Sunariyah (2011) Efisiensi pasar 
modal adalah instrumen, merupakan cara pasar yang sempurna untuk 
beroperasi, yang dapat dipenuhi. Efisiensi pasar modal adalah perilaku 
perilaku informasi pada keputusan investasi. 
 
Event Study 
Event Study menurut Jogiyanto (2014) merupakan suatu penelitian 
yang meneliti bagaimana respon pasar dalam menghadapi suatu peristiwa 
ekonomi maupun non ekonomi. Selanjutnya informasi yang dihasilkan 
dijadikan suatu bentuk pengumuman.  
 
Abnormal Return 
Abnormal Return menurut Jogiyanto (2014) pengembalian abnormal 
merupakan pengembalian yang di dapatkan investor tidak sesuai dengan 
pengharapannya. Perbedaan pengembalian positif ketika pengembalian bisa 
lebih besar dari pengembalian yang dihitung. 
 
Trading Volume Activity (TVA) 
Aktivitas volume perdagangan atau TVA merupakan sebuah aktivitas 
suatu harga saham pada sebuah perusahaan, dan dari sinilah dapat dinilai 
bagaimana pergerakan aktivitas volume perdagangan ketika terjadi suatu 
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Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 
 
Metode Penelitian 
Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini merupakan perusahaan perkebunan 
kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2016-
2019. Adapun perusahaan tersebut telah menyediakan data historis yang 
relevan pada periode tahun pengamatan. Metode purposive sampling 
merupakan metode yang digunakan dalam menentukan kriteria sampel 
penelitian. Sampel yang digunakan telah memberikan kandungan informasi 
serta data sesuai dengan apa yang dibutuhkan oleh peneliti. 
 
Definisi dan Operasional Variabel 
Abnormal Return 
a. Actual Return  
Return sesungguhnya merupakan suatu hal yang perlu diperhatikan 
dalam menentukan bagaimana pengembalian return di periode 
selanjutnya. Perhitungannya melalui data historis saham yang dapat 






Rit = actual return saham ke-i pada bulan ke-t 
Pit = harga saham pada bulan ke-t 
Pit-1 = harga saham pada bulan sebelumnya 
   Pit - Pit 
  Pit-1 
Pit-
1 
Peristiwa Kabut Asap 
Saham Perusahaan Perkebunan  
Rata-rata Trading Volume Activity Rata-rata Abnormal Return 
Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 
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b. Expected Return 
Menurut Brown dan Warner dalam (Armin, 2011), ada beberapa 
metode untuk mengestimasi sebuah expected return, di antaranya: 
1. Mean Adjusted Model 
Model ini berasumsi bahwa average actual return periode 
sebelumnya bernilai konstan dengan expected return  
2. Market Model 
Model ini dapat dilakukan dengan menggunakan dua tahap yaitu 
dengan memperhitungkan ekspektasi return dari data realisasi periode 
estimasi dan dengan menggunakan ekspektasi untuk mengestimasi 
ekspektasi return pada periode jendela.  
3. Market Adjusted Model  
Model ini dapat disesuaikan dengan pasar yang memiliki arti 
bahwa estimasi terbaik untuk memperkirakan ekspektasi return adalah 
indeks pasar pada waktu tersebut. Jika kita menggunakan model ini, 
maka periode estimasi tidak diperlukan lagi. Hal  ini dikarenakan, 
return yang di estimasi adalah sama dengan return indeks pasar pada 
saat itu.  
 
Dengan beberapa metode estimasi yang sudah dijabarkan di atas, 
maka dapat disimpulkan, untuk penelitian kali ini menggunakan metode 
yang ketiga yaitu Market Adjusted Model sebagai metode perhitungan 
expected return. Model ini dipilih karena tidak menggunakan periode 
estimasi dalam penelitian, sehingga return yang di estimasi yaitu sama 
dengan return indeks pasar. Dengan begitu rumus dalam menentukan 
expected return adalah: 
 
E(Rit) = Rmt 
Keterangan: 
E(Rit) = expected return saham i pada bulan ke-t 
Rmt = return pasar sekuritas pada bulan ke-t 
 
c. Return Pasar 
Indeks pasar merupakan gambaran atas tingkat keuntungan atau 
disebut dengan Return pasar. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
merupakan indeks pasar yang dipilih di Bursa Efek Indonesia. Dengan 
begitu, rumus dalam menentukan nilai return saham adalah: 
 
 Rmt =  
 
Keterangan: 
Rmt  =  Return sekuritas pada waktu t 
IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan pada bulan ke-t 
IHSGt-1 = Indeks harga Saham Gabungan pada bulan sebelumnya  
IHSGt – IHSGt-1 
IHSGt-1 
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Trading Volume Activity (TVA) 
Menurut Sparta dan Erric (2012) Trading Volume Activity (TVA) 
dikatakan sebagai suatu instrumen yang dapat digunakan untuk melihat 
reaksi pasar modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan 
aktivitas volume perdagangan di pasar modal. Volume perdagangan saham 
dihitung berdasarkan Trading Volume Activity (TVA) dengan 
memperhitungkan perbandingan jumlah saham i yang diperdagangkan pada 
saat t dengan jumlah keseluruhan saham i yang beredar saat t, dan dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
 




Event periode adalah saat terjadinya peristiwa atau periode 
pengamatan. Umumnya periode ini juga melibatkan bulan dan Minggu 
sebelum peristiwa terjadi. Dalam penelitian ini periode acara terjadi selama 
123 hari bursa, yaitu (-) 2 bulan sebelum peristiwa kabut asap dan (+) 2 
bulan setelah peristiwa kabut asap selama periode tahun 2016 sampai 
dengan tahun 2019. 
 
Gambar 3.1 Periode Waktu Penelitian Event Peiod 
 
 




Sumber dan Metode pengumpulan Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder. 
Yang mana data tersebut dikumpulkan dari berbagai sumber yang telah ada. 
Sumber data diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia 
www.idx.com dan yahoofinance.indonesia.com. Dengan cara mengamati 
sejumlah data historis harga saham dan juga volume perdagangan yang 
didapatkan dari situs resmi tersebut. 
 
Metode Analisis Data 
Event study merupakan jenis penelitian kali ini. Dalam sebuah 
penelitian event study peristiwa terhadap suatu reaksi sebuah pasar atau 
harga saham dapat menggunakan variabel abnormal return dan Trading 
Volume Activity (TVA) untuk mengukur seberapa pengaruh sebuah 
peristiwa terhadap reaksi pasar maupun harga saham dalam pasar modal.  
∑saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t 
∑saham perusahaan i yang beredar pada waktu t 
Sebelum Sesudah Peristiwa Kabut Asap 
 
t-2 t0 t+2 
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Metode analisis data ini menggunakan uji deskriptif, uji normalitas, 
dan juga uji t berpasangan (paired sample t-test) ketika sebuah data 
berdistribusi normal atau uji t non parametik (wilcoxon signed rank test) 
ketika data tidak berdistribusi normal dengan menggunakan alat bantu 
komputer dengan sebuah program SPSS (Statistical and Service Solution) 
for windows. Analisis ini digunakan guna mendapatkan bagaimana 
pengaruh sebuah peristiwa non ekonomi terhadap return saham perusahaan 
khususnya di sektor perkebunan kelapa sawit yang terdaftar di Bursa efek 
Indonesia (BEI) dari tahun 2016 sampai dengan tahun 2019. 
 
Uji Deskriptif 
Menurut Eka (2017) menyatakan bahwa “statistik deskriptif 
memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-
rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, sum, range, kurtosis, dan 
skawnessi”. Dengan menggunakan analisis deskriptif ini dapat diketahui 
deskripsi masing-masing variabel secara individu yaitu abnormal return dan 
Trading Volume Activity (TVA).  
 
Uji Normalitas 
Menurut Eka (2017), “screaning terhadap normalitas data merupakan 
langkah awal yang harus dilakukan untuk setiap multivariate, khususnya 
jika tujuannya adalah inferensii”. Dalam penelitian ini, akan menggunakan 
uji statistik Kolmogorov-smirnoov dengan tingkat signifikansi sebesar 5% 
untuk mendeteksi normalitas sebuah data. Jika data berdistribusi normal, 
maka selanjutnya akan menggunakan uji parametik, sedangkan jika tidak 
berdistribusi normal, maka akan dilanjutkan menggunakan uji non 
parametik. 
  
Uji Beda (t-test) 
Uji beda (t-test) dilakukan dengan membandingkan antara dua nilai 
rata-rata dari perbedaan rata-rata dua sampel. Uji ini digunakan untuk 
mengetahui perbedaan terhadap abnormal return dan Trading Volume 
Activity (TVA) sebelum dan sesudah terjadinya sebuah peristiwa kabut asap 
yang berdampak pada perusahaan sektor penerbangan yang terdaftar di 
Bursa efek Indonesia (BEI). Dengan digunakannya analisis paired sampel t-
test (uji t berpasangan) atau uji wilcoxon signed rank test. Uji paired sampel 
t-test digunakan ketika data berdistribusi normal. Dan uji wilcoxon signe 
rank test digunakan ketika data tidak berdistribusi normal.  
 
Hasil Penelitian dan Pembahasan 
Perhitungan Data Penelitian 
1. Uji Deskriptif 
Analisis menggunakan uji deskriptif dapat digunakan untuk 
mendapatkan penjelasan dari suatu data yang telah dibuat dengan melihat 
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dari nilai maksimum, nilai minimum, dan mean dari rata-rata abnormal 
return pada peristiwa kabut asap.  
Tabel 4.3 Hasil Uji Deskriptif Tahun 2016 
 N Maksimum Minimum Mean 
Abnormal Return sebelum 
Peristiwa  
7 0,26 -0,1813 0,0284 
Abnormal Return sesudah 
Peristiwa 
7 0,25 -0,0784 0,0887 
TVA sebelum peristiwa 7 0,2275 0,0032 0,0811 
TVA sesudah peristiwa 7 0,2358 0,0024 0,0996 
 
Dapat dilihat bahwa sebelum peristiwa kabut asap yaitu 0,0284 dan 
setelah peristiwa kabut asap yaitu 0,0887. Yang menunjukkan abnormal 
return sebelum peristiwa < dibandingkan setelah peristiwa kabut asap 
tahun 2016. 
Sedangkan pada aktivitas volume perdagangan dapat dilihat bahwa 
sebelum peristiwa kabut asap sejumlah 0,0811 dan setelah peristiwa 
kabut asap sebesar 0,0996. Yang menunjukkan rata-rata volume 
perdagangan sebelum peristiwa < dibandingkan setelah peristiwa kabut 
asap tahun 2016. 
Tabel 4.4 Hasil Uji Deskriptif  Tahun 2017 
 N Maksimum Minimum Mean 
Abnormal Return sebelum 
Peristiwa  
7 0,0433 -0,11 -0,013 
Abnormal Return sesudah 
Peristiwa 
7 0,0415 -0,0589 -0,0173 
TVA sebelum peristiwa 7 0,1548 0,0003 0,0393 
TVA sesudah peristiwa 7 0,1412 0,0012 0,0374 
 
Dapat dilihat bahwa sebelum peristiwa kabut asap yaitu -0,013 dan 
setelah peristiwa kabut asap yaitu -0,0173. Yang menunjukkan abnormal 
return setelah peristiwa mengalami sedikit peningkatan dibandingkan 
sebelum peristiwa kabut asap tahun 2017. 
Sedangkan pada aktivitas volume perdagangan dapat dilihat bahwa 
sebelum peristiwa kabut asap sejumlah 0,0393 dan setelah peristiwa 
kabut asap sebesar 0,0374. Yang menunjukkan rata-rata volume 
perdagangan setelah peristiwa mengalami sedikit penurunan dari sebelum 
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Tabel 4.5 Hasil Uji Deskriptif  Tahun 2018 
 N Maksimum Minimum Mean 
Abnormal Return sebelum 
Peristiwa  
7 0,3658 -0,0629 0,0959 
Abnormal Return sesudah 
Peristiwa 
7 -0,0136 -0,2356 -0,1025 
TVA sebelum peristiwa 7 0,1864 0,0003 0,0651 
TVA sesudah peristiwa 7 0,2693 0,003 0,0746 
 
Dapat dilihat bahwa sebelum peristiwa kabut asap yaitu 0,0959 dan 
setelah peristiwa kabut asap yaitu -0,1025. Yang menunjukkan abnormal 
return setelah peristiwa mengalami penurunan yang cukup signifikan  
dibandingkan sebelum peristiwa kabut asap tahun 2018. 
Sedangkan pada aktivitas volume perdagangan dapat dilihat bahwa 
sebelum peristiwa kabut asap sejumlah 0,0651 dan setelah peristiwa 
kabut asap sebesar 0,0746. Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa rata-
rata volume perdagangan setelah peristiwa kabut asap mengalami 
kenaikan dibandingkan dengan sebelum peristiwa kabut asap tahun 2018. 
Tabel 4.6 Hasil Uji Deskriptif  Tahun 2019 
 N Maksimum Minimum Mean 
Abnormal Return sebelum 
Peristiwa  
7 0,0837 -0,0894 -0,0005 
Abnormal Return sesudah 
Peristiwa 
7 0,3273 -0,0651 0,0982 
TVA sebelum peristiwa 7 0,2035 0,0004 0,0529 
TVA sesudah peristiwa 7 0,2468 0,001 0,0638 
 
Dapat dilihat bahwa sebelum peristiwa kabut asap yaitu -0,0005 
dan setelah peristiwa kabut asap yaitu 0,0982. Disimpulkan bahwa 
abnormal return setelah peristiwa menunjukkan kenaikan yang cukup 
signifikan dari periode sebelum peristiwa kabut asap di tahun 2019. 
Sedangkan pada aktivitas volume perdagangan dapat dilihat bahwa 
sebelum peristiwa kabut asap sejumlah 0,0529 dan setelah peristiwa 
kabut asap sebesar 0,0638. Disimpulkan bahwa rata-rata volume 
perdagangan setelah peristiwa kabut asap mengalami kenaikan 
dibandingkan periode sebelum peristiwa kabut asap di tahun 2019. 
2. Uji Normalitas Data 
Uji normalitas data dapat digunakan guna mengetahui sebuah data 
yang akan digunakan dalam sebuah penelitian sudah terdistribusi normal 
atau belum terdistribusi secara normal.  
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Tabel 4.7 Hasil Uji Normalitas Abnormal Return  
Statistik 2016 2017 
Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 
N 7 7 7 7 
Kolmogorov-
Smirnov Z 
0,200 0,153 0,293 0,217 
Asymp Sig 
(2-tailed) 
0,200 0,200 0,070 0,200 
Keterangan Normal Normal Normal Normal 
 
Lanjutan Tabel 4.7 Hasil Uji Normalitas Abnormal Return  
Statistik 2018 2019 
Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 
N 7 7 7 7 
Kolmogorov-
Smirnov Z 
0,301 0,204 0,184 0,148 
Asymp Sig 
(2-ttailed) 
0,054 0,200 0,200 0,200 
Keterangan Normal Normal Normal Normal 
 
Dari rangkuman tabel di atas menunjukkan uji normalitas yang 
dinilai dari Kolmogorov-Smirnof pada rata-rata abnormal return 
perusahaan sektor perkebunan kelapa sawit sebelum dan sesudah 
peristiwa kabut asap pada tahun 2016-2019, menyatakan bahwa semua 
bernilai lebih besar dari angka 0,05 yang dapat diartikan data tersebut 
telah terdistribusi secara normal. Data yang telah terdistribusi secara 
normal selanjutnya akan di uji menggunakan analisis uji beda Paired 
sampel t-test guna mengetahui perbedaan yang ditimbulkan sebelum dan 
sesudah atas terjadinya suatu peristiwa kabut asap yang berdampak pada 
perusahaan sektor perkebunan kelapa sawit terhadap abnormal return 
dan trading volume activity-nya. 
 
Tabel 4.8 Hasil Uji Normalitas TVA 
Statistik 2016 2017 
Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 
N 7 7 7 7 
Kolmogorov-
Smirnov Z 
0,267 0,239 0,323 0,372 
Asymp Sig 
(2-ttailed) 
0,141 0,200 0,026 0,004 
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Lanjutan Tabel 4.8 Hasil Uji Normalitas TVA 
Statistik 2018 2019 
Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 
N 7 7 7 7 
Kolmogorov-
Smirnov Z 
0,277 0,286 0,358 0,261 
Asymp Sig 
(2-ttailed) 
0,111 0,088 0,007 0,165 




Dari rangkuman tabel di atas menunjukkan uji normalitas yang 
dinilai dari Kolmogorov-Smirnof pada rata-rata Tradig Volume Activity 
(TVA) pada perusahaan sektor perkebunan kelapa sawit sebelum dan 
sesudah peristiwa kabut asap pada tahun 2016-2019, menyatakan bahwa 
pada tahun 2016 dan tahun 2018 bernilai lebih besar dari angka 0,05 
yang dapat diartikan data tersebut telah terdistribusi secara normal. 
Sedangkan pada tahun 2017 dan juga tahun 2019 bernilai lebih rendah 
dari 0,05 yang dapat diartikan bahwa data tersebut tidak terdistribusi 
secara normal. Data yang telah terdistribusi secara normal selanjutnya 
akan di uji menggunakan analisis uji beda Paired sampel t-test dan untuk 
data yang tidak normal menggunakan uji non parametik (Wilcoxon) guna 
mengetahui perbedaan yang ditimbulkan sebelum dan sesudah atas 
terjadinya suatu peristiwa kabut asap yang berdampak pada perusahaan 
sektor perkebunan kelapa sawit terhadap abnormal return dan trading 
volume activity-nya. 
 
3. Uji Beda (t-test) 
Pengujian terhadap reaksi perbedaan yang diberikan pasar modal 
pada harga dan volume perdagangan saham selama periode sebelum dan 
sesudah peristiwa kabut asap yang terjadi pada tahun 2016 sampai 
dengan 2019 dengan mencari Average Abnormal Return (AAR) dari 
beberapa perusahaan sampel selama 2  bulan sebelum terjadi peristiwa 
kabut asap dan 2 bulan sesudah peristiwa kabut asap pada tahun 2016 
sampai dengan tahun 2019. Dengan demikian dilakukan penelitian 
dengan menggunakan Uji Paired Sampel t-test terhadap rata-rata 
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Tabel 4.9 Hasil Uji Beda Abnormal Return Tahun 2016 




Mean 0,0283771 0,088729 
Standar Deviasi 0,1386373 0,1066797 
t -1,111 
Sig. t 0,309 
Keterangan Tidak Signifikan  
 
Hasil uji beda abnormal return pada tahun 2016 pada kolom Sig. t 
menyatakan nilai sebesar 0,309 yang menunjukkan tidak adanya 
perbedaan rata-rata dalam abnormal return di perusahaan perkebunan 
kelapa sawit sebelum dan sesudah peristiwa kabut asap pada tahun 2016.  
 
Tabel 4.10 Hasil Uji Beda Abnormal Return Tahun 2017 




Mean -0,13029 -0,17300 
Standar Deviasi 0,0528284 0,0308179 
t 0,189 
Sig. t 0,856 
Keterangan Tidak Signifikan  
 
Hasil uji beda abnormal return pada tahun 2017 pada kolom Sig. t 
menyatakan nilai sebesar 0,856 yang menunjukkan tidak adanya 
perbedaan rata-rata dalam abnormal return di perusahaan perkebunan 
kelapa sawit sebelum dan sesudah peristiwa kabut asap pada tahun 2017.  
 
Tabel 4.11 Hasil Uji Beda Abnormal Return Tahun 2018 




Mean 0,095886 -0,102500 
Standar Deviasi 0,1719967 0,0747681 
T 2,261 
Sig. t 0,064 
Keterangan Tidak Signifikan  
 
Hasil uji beda abnormal return pada tahun 2018 pada kolom Sig. t 
menyatakan nilai sebesar 0,064 yang menunjukkan tidak adanya 
perbedaan rata-rata dalam abnormal return di perusahaan perkebunan 
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Tabel 4.12 Hasil Uji Beda Abnormal Return Tahun 2019 




Mean -0,000500 0,0698832 
Standar Deviasi 0,098257 0,1327355 
t -1,562 
Sig. t 0,169 
Keterangan Tidak Signifikan  
 
Hasil uji beda abnormal return pada tahun 2019 pada kolom Sig. t 
menyatakan nilai sebesar 0,169 yang menunjukkan tidak adanya 
perbedaan rata-rata dalam abnormal return di perusahaan perkebunan 
kelapa sawit sebelum dan sesudah peristiwa kabut asap pada tahun 2019.  
 
Tabel 4.13 Hasil Uji Beda TVA Tahun 2016 




Mean 0,081114 0,99600 
Standar Devtiasi 0,088152 0,103047 
t -0,575 
Sig. t 0,586 
Keterangan Tidak Signifikan  
 
Hasil uji beda TVA pada tahun 2016 pada kolom Sig. t menyatakan 
nilai sebesar 0,586 yang menunjukkan tidak adanya perbedaan rata-rata 
dalam volume perdagangan di perusahaan perkebunan kelapa sawit 
sebelum dan sesudah peristiwa kabut asap pada tahun 2016.  
 
Tabel 4.14 Hasil Uji Wilcoxon TVA Tahun 2017 
 
  Sesudah Peristiwa - 
Sebelum Peristiwa 
Z 






Dikarenakan pada tahun 2017 data sesudah peristiwa kabut asap 
tidak terdistribusi secara normal, maka untuk uji beda pada tahun 2017 
menggunakan uji non parametik (Wilcoxon). Sehingga dapat diketahui 
dari hasil significancy 0,735 atau > 0,05. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata pada Trading 
Volume Activity (TVA) yang signifikan pada periode sebelum dan 
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Tabel 4.15 Hasil Uji Beda TVA Tahun 2018 




Mean 0,065971 0,74614 
Standar Devtiasi 0,729649 0,1008307 
T -0,391 
Sig. t 0,709 
Keterangan Tidak Signifikan  
 
Hasil uji beda TVA pada tahun 2018 pada kolom Sig. t menyatakan 
nilai sebesar 0,709 yang menunjukkan tidak adanya perbedaan rata-rata 
dalam volume perdagangan di perusahaan perkebunan kelapa sawit 
sebelum dan sesudah peristiwa kabut asap pada tahun 2018.  
 
Tabel 4.16 Uji Wilcoxon TVA Tahun 2019 
 
  Sesudah Peristiwa - 
Sebelum Peristiwa 
Z 






Dikarenakan pada tahun 2019 data sesudah peristiwa kabut asap 
tidak terdistribusi secara normal, maka untuk uji beda pada tahun 2017 
menggunakan uji non parametik (Wilcoxon). Sehingga dapat diketahui 
dari hasil significancy 0,612 atau > 0,05. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata pada Trading 
Volume Activity (TVA) yang signifikan pada periode sebelum dan 
sesudah peristiwa kabut asap pada tahun 2019.  
 
Simpulan dan Saran 
Simpulan 
1. Variabel untuk pendapatan abnormal sebelum dan setelah peristiwa 
kabut asap di sektor perkebunan kelapa sawit tidak membuat perbedaan 
yang signifikan pada perusahaan perkebunan kelapa sawit yang listing di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 2016 - 2019. 
2. Variabel aktivitas volume perdagangan tidak memiliki perbedaan yang 
signifikan sebelum dan sesudah peristiwa kabut asap di perusahaan 
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1. Di periode pengamatan yang terbatas selama 4 tahun pengamatan, yaitu 
pada tahun 2016 sampai dengan tahun 2019. 
2. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini sangat terbatas karena hanya 
menggunakan perusahaan perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
3. Variabel penelitian yang memiliki keterbatasan yaitu hanya abnormal 
return dan Trading Volume Activity (TVA). 
 
Saran 
1. Untuk penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan penambahan 
dalam periode pengamatan, agar perbedaan dalam kurun waktunya lebih 
terlihat dengan jelas. 
2. Perluasan jenis perusahaan alangkah lebih baik dilakukan atau dapat juga 
menggunakan perusahaan di sektor yang berbeda semacam industri 
sektor pertanian maupun sektor asuransi. 
3. Penambahan variabel penelitian dapat juga dilakukan guna mengetahui 
reaksi pasar modal yang tidak hanya diukur dengan melihat abnormal 
return dan Trading Volume Activity (TVA). 
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